Oberoende arlig tillvaxtoversikt for 2013

ECLM-IMK-OFCE

Sammanfattning

Fyra ar efter den stora recessionens borjan befinner sig euroomradet fortfarande i kris. BNP
och BNP per capita ligger under nivan fore krisen. Arbetslésheten nadde i september 2012 en
historisk rekordniva pa 11,6 % av arbetskraften och aterspeglar pa ett dramatiskt sétt den
langvariga sociala kris som den stora recessionen lett till. Statsskuldens hallbarhet &r ett stort
problem for de nationella regeringarna, Europeiska kommissionen och finansmarknaderna,
men omfattande och pa varandra féljande konsolideringsprogram har inte visat sig vara nagon
fungerande 16sning pa problemet. Hittills har pastaendet att atstramningar ar den enda majliga
strategin for att komma ur denna atervandsgrand varit hornstenen i beslutsfattarnas budskap
till de europeiska medborgarna. Men detta pastaende grundas pa en felaktig diagnos, som gor
gallande att krisen beror pa finanspolitiskt sloseri hos medlemsstaterna. For euroomradet som
helhet ar finanspolitiken inte roten till problemet. Hogre underskott och skulder var en
nddvéandig reaktion hos regeringar som drabbats av den vérsta recessionen sedan andra
varldskriget. Den finanspolitiska reaktionen blev en framgang i tva avseenden: den stoppade
recessionsprocessen och dampade den finansiella krisen. Foljden blev daremot en kraftigt

Okad statsskuld i alla eurolander.

Under normala forhallanden ar statsskuldens hallbarhet ett langsiktigt problem medan
arbetsloshet och tillvaxt ar kortsiktiga problem. Av radsla for pastadda Overhdngande
rantehdjningar och pressade av stabilitets- och tillvaxtpakten &ndrade medlemsstaterna och
kommissionen emellertid sina prioriteringar, den om Overgangen till mer normala
forhallanden annu inte var avslutad. Detta val aterspeglar till viss del de 6kéanda fallgroparna i
den institutionella ramen for EMU. Men det avspeglar ocksa en dogmatisk hallning dar
finanspolitiken inte klarar av att styra efterfrigan och dar omfattningen av den offentliga
sektorn maste kontrolleras och begransas. Denna ideologi har fatt medlemsstaterna att
genomfora kraftiga finanspolitiska atstramningar i daliga tider.

Man kan nu konstatera att denna strategi har allvarliga brister. Euroldanderna och sérskilt

landerna i Sydeuropa har genomfdrt en ogenomtankt och férhastad konsolidering.



Atstramningsatgarderna har natt en omfattning som saknar motstycke i finanspolitikens
historia. Den sammanlagda forandringen av Greklands finansiella situation fran 2010 till 2012
uppgar till 18 procentenheter av BNP. Nar det galler Portugal, Spanien och Italien har den
uppgatt till 7,5, 6,5 respektive 4,8 procentenheter av BNP. Konsolideringen har snabbt blivit
synkroniserad, vilket har lett till negativa spridningseffekter i hela euroomradet som medfort
en forstarkning av de initiala effekterna. Den minskade ekonomiska tillvaxten gor det &nnu
mindre troligt att statsskulden kommer att vara hallbar. Atstramningarna har alltsa varit klart
kontraproduktiva eftersom minskningen av det offentliga underskottet har varit en stor
besvikelse nar det géller de mal som medlemsstaterna och kommissionen ursprungligen

faststéllde.

Sedan varen 2011 har arbetslosheten i EU-27 och euroomradet bdrjat stiga snabbt, och bara
under det senaste aret har den stigit med 2 miljoner manniskor. Ungdomsarbetsldsheten har
ocksa stigit dramatiskt under krisen. Under andra kvartalet 2012 var 9,2 miljoner unga i
aldrarna 15-29 ar arbetslosa, vilket motsvarar 17,7 % av alla 15-29-aringar i arbetskraften
och utgoér 36,7 % av alla arbetsldsa i EU-27. Ungdomsarbetslésheten har stigit mer dramatiskt
an den totala arbetslosheten i EU. Samma tendenser gor sig gallande for lagutbildade
arbetstagare. Tidigare erfarenheter visar att nar arbetslésheten val har kommit upp pa en hog
niva tenderar den att halla sig kvar pa en hog niva aven under paféljande ar. Detta kallas
persistens. Samtidigt som arbetslosheten stiger kan man redan se de forsta tecknen pa att den
kommer att forbli hog under de kommande aren. Under andra kvartalet 2012 hade néastan
11 miljoner manniskor i EU varit arbetslosa i ett ar eller mer. Under det senaste aret har
langtidsarbetslosheten stigit med 1,4 miljoner méanniskor i EU-27 och med 1,2 miljoner

maéanniskor i euroomradet.

Till foljd av langtidsarbetslosheten minskar arbetskraftens effektiva storlek, vilket i slutandan
kan leda till en hogre strukturell niva pa antalet personer utan arbete. Detta kommer att gora
det svarare att skapa tillvaxt och sunda offentliga finanser inom EU pa medellang sikt.
Forutom langtidsarbetsloshetens effekter pa den potentiella tillvaxten och de offentliga
finanserna  kan  langtidsarbetslosheten  leda  till Okad  fattigdom  eftersom
arbetsloshetsersattningen kommer att upphora tidigare an vantat. Langtidsarbetslosheten kan
alltsa ocksa bli ett allvarligt socialt problem for det europeiska samhéllet. Mot bakgrund av

var prognos for arbetslosheten i EU och euroomradet uppskattar vi att antalet



langtidsarbetslosa kan uppga till 12 miljoner i EU och 9 miljoner i euroomradet i slutet av
2013.

Det uppseendevackande ar att konsekvenserna av ogenomtankt konsolidering bade kunde och
borde ha forutsetts. | stallet har de i h6g grad underskattats. Man har inte tagit hansyn till de
alltfler teoretiska och empiriska bevisen pa att omfattningen av finanspolitiska
multiplikatoreffekter forstarks i en krissituation. Detta innebar konkret att det under normala
forhallanden, dvs. nar produktionsgapet ar nastan noll, forhaller sig sa att en minskning av det
strukturella underskottet med en procentenhet av BNP leder till en aktivitetsminskning med
0,5 till 1 % (detta &r den finanspolitiska multiplikatorn), men att denna effekt 6verstiger 1,5 %
i kristider och till och med kan na upp till 2% under en allvarlig ekonomisk nedgang. Alla
faktorer (recession, nolltillvdxt i penningpolitiken, ingen kompenserande devalvering,
atstramningar hos viktiga handelspartner) som ar kanda for att gora multiplikatoreffekten

hogre an normalt fanns pa plats i euroomradet.

Den aterhamtning man hade observerat fran slutet av 2009 avtog. Euroomradet gick in i en ny
recession under tredje kvartalet 2011 och situationen vantas inte bli béttre. BNP berdknas
minska med 0,4 % 2012 och med ytterligare 0,3 % 2013. lItalien, Spanien, Portugal och
Grekland verkar ga in i en andl6s depression. Arbetslosheten har stigit till rekordniva i
euroomradet, sérskilt i Spanien, Grekland, Portugal och Irland. Hushallens, de icke-finansiella
foretagens och finansmarknadernas fortroende har aterigen forsvunnit. Rantorna har inte
sjunkit, och regeringarna i de sydeuropeiska landerna kampar fortfarande med ohallbara
riskpremier for sina rantor, trots vissa politiska initiativ, medan Tyskland, Osterrike och

Frankrike drar nytta av historiskt laga rantor.

| stallet for att fokusera pa offentliga underskott maste man ta itu med den underliggande
orsaken till krisen. Euroomradet har i forsta hand lidit av en kris i frdga om
betalningsbalansen som beror pa att det blivit allt stérre obalanser i bytesbalansen mellan dess
medlemmar. Nar de kapitalrorelser som behdvdes for att finansiera dessa obalanser
avstannade utvecklade sig krisen till en likviditetskris. Man borde ha forsokt att justera de
nominella I6nerna och priserna pa ett valavvagt satt med minsta mojliga skada for efterfragan,
produktionen och sysselsattningen. | stéllet forsokte man radda sig med hjalp av allménna

atstramningar som pressade ner efterfragan, loner och priser genom att driva upp



arbetsldsheten.

Aven om en viss budgetkonsolidering med stérsta sannolikhet var en nddvéandig del i en
ateranpassningsstrategi for att fa bukt med tidigare Overdrifter i vissa lander, var det
avgorande att de lander som hade stora dverskott, sarskilt Tyskland, skulle vidta parallella
atgarder for att stimulera efterfragan och trygga en snabbare ¢kning av nominella léner och
priser. | stallet véltrades anpassningsbdrdan 6ver pa de lander som hade underskott. Det har
gjorts vissa framsteg med att fa bukt med obalanserna i konkurrenskraften, men kostnaden har
varit enorm. Att lander med Gverskott inte reagerar pa ett valavvagt satt bidrar ocksa till att
Oka det totala handelsoverskottet i euroomradet. Detta ar formodligen ingen hallbar l6sning
eftersom anpassningen valtras over pa lander utanfor euroomradet, vilket kommer att tvinga

fram motatgarder.

Det finns ett starkt behov av en offentlig debatt om dessa viktiga fragor. Beslutsfattarna har i
stort sett ignorerat avvikande roster, trots att de blivit starkare. Besluten om den nuvarande
makroekonomiska strategin for euroomradet bor i detta lage inte fattas enbart av
kommissionen eftersom EU:s nya finanspolitiska ram ger euroldnderna ett visst
handlingsutrymme. For det forsta kan landerna aberopa exceptionella omstandigheter nar de
drabbas av ”osedvanliga handelser utanfor den berérda medlemsstatens kontroll med en storre
inverkan pa de offentliga finanserna, eller perioder av allvarlig konjunkturnedgang enligt
definitionen i stabilitets- och tillvéxtpakten ...” For det andra kan konsolideringsprocessen
goras lattare for lander med alltfor stora underskott eftersom det fastslas att radet i sin
rekommendation ska "begdra att medlemsstaten uppnar arliga budgetmal som enligt
rekommendationens underliggande prognos, som ett riktmarke motsvarar en arlig minsta
forbattring pa minst 0,5 % av BNP av sitt konjunkturrensade saldo, utan engangsatgarder och
tillfalliga atgarder, for att Kkorrigera det alltfor stora underskottet inom tidsfristen i
rekommendationen.” Detta ar naturligtvis ett minimum, men det skulle ocksa vara tillrackligt
for att fa ned underskottet till omkring 3 % av BNP och skuldkvoten till omkring 60 % av
BNP.
Det behovs darfor en alternativ strategi i fyra delar:

For det forsta bor den finanspolitiska konsolideringen fordréjas och spridas med

vederborlig respekt for EU:s gallande finanspolitiska regler. 1 stallet for

atstramningsatgarder pa nastan 130 miljarder euro for hela euroomradet skulle en mer



balanserad finanspolitisk konsolidering pa 0,5 procentenheter av BNP, i enlighet med
fordragen och finanspakten, enbart for 2013 ge ett konkret handlingsutrymme pa mer &n
85 miljarder euro. Detta belopp skulle std i kontrast till de loften som gavs vid
Europeiska radets moten i juni och oktober 2012 om att fram till 2020 ansla 120 miljarder
euro (annu inte budgeterade) inom ramen for sysselsattnings- och tillvéxtpakten. Genom
att fordrdja och begransa konsolideringsprocessen skulle den genomsnittliga tillvéxten
for euroomradet kunna forbattras med 0,7 procentenheter per ar under perioden
2013-2017.

For det andra maste ECB fullt ut fungera som en langivare i sista hand for eurolanderna,
sa att medlemsstaterna slipper den panikskapande pressen fran finansmarknaderna. For

att fa stopp pa paniken maste EU ha en trovardig plan redo for sina langivare.

For det tredje maste Europeiska investeringsbankens utlaning ¢kas betydligt parallellt
med andra atgarder (sarskilt anvandningen av strukturfonderna och projektobligationer),
sd att EU:s tillvaxtagenda framjas pa ett meningsfullt satt. De l6ften som namns ovan

maste omvandlas till konkreta investeringar.

FOr det fjarde bor syftet med en ndra samordning av den ekonomiska politiken vara att
minska underskotten i bytesbalanserna. Anpassningen bor inte enbart gdéras av de lander
som har underskott. Tyskland och Nederlanderna bor ocksa vidta atgarder for att minska

sina overskott.



